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El objetivo principal de este proyecto fue la propuesta de un modelo de evaluación 
financiera y administrativa para pequeñas y medianas empresas (Pymes) en el 
sector comercial de Costa Rica, a partir de la adaptación del modelo CAMEL, el 
cual les permite realizar una autoevaluación integral de cinco áreas clave: Capital, 
Activos, Gestión, Ganancias y Liquidez. La herramienta propuesta resulta práctica 
y de uso sencillo para Pymes comerciales que sean entidades formales, posean 
estados financieros, hayan sido creadas por oportunidad de negocio y sean 
clasificadas como avanzadas o altamente avanzadas. 
 
La necesidad surgió de la carencia evidenciada por las Pymes comerciales de 
contar con herramientas integrales de evaluación financiera y administrativa, lo 
que dificulta el diagnóstico propio y la toma de decisiones para mejorar su sanidad 
financiera. 
 
La investigación realizada fue de carácter exploratoria, ya que se indagó acerca de 
los indicadores originales del modelo CAMEL y las posibilidades de adaptación 
para el sector comercial de las Pymes costarricenses. Para lograrlo, las fuentes 
primarias utilizadas fueron entrevistas semiestructuradas a expertos en los 
sectores de CAMEL, Pymes y banca, así como cuestionarios aplicados 
directamente a colaboradores de Pymes. 
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 Pyme: Pequeña y mediana empresa. 
 CAMEL: Capital, Assets, Management, Earnings, Liquidity. 
 SUGEF: Superintendencia General de Entidades Financieras. 
 BCBS: Basel Committee on Banking Supervision. 
 MEIC: Ministerio de Economía, Industria y Comercio de Costa Rica. 
 CCSS: Caja Costarricense del Seguro Social de Costa Rica. 
 EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. 
 ROA: Return on Assets. 
 ROE: Return on Equity. 









Según resultados de la presente investigación, un 75% de las pequeñas y 
medianas empresas (Pymes) comerciales costarricenses encuestadas no cuentan 
con herramientas de evaluación financiera y administrativa. Por su parte, el 
modelo CAMEL, originalmente desarrollado para entidades bancarias, constituye 
una herramienta de evaluación con beneficios demostrados, al analizar de forma 
integral las áreas de Capital, Activos, Gestión, Ganancias y Liquidez. 
 
El presente proyecto de graduación tuvo como objetivo general desarrollar una 
herramienta de evaluación financiera y administrativa aplicable a las Pymes del 
sector comercial costarricense, a partir de la adaptación de los indicadores del 
modelo CAMEL. 
 
El contenido de este trabajo se ha estructurado en cinco capítulos. El Capítulo I 
abarca las generalidades de la investigación, las cuales incluyen el objeto de 
estudio, los objetivos general y específicos, la justificación del tema y la 
delimitación en cuanto a alcance y limitaciones establecidos para la composición 
del informe. En el Capítulo II se detalla todo lo referente al marco teórico que 
sustenta la revisión bibliográfica del estudio. 
 
En el Capítulo III se describe el tipo de investigación, fuentes de información, 
estrategia metodológica utilizada, análisis de resultados, entre otros. 
Posteriormente, el Capítulo IV presenta el desarrollo del proyecto por medio de la 
definición del sector al cual le resulta de utilidad el modelo propuesto, la definición 
de los indicadores y la descripción de la herramienta. 
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Finalmente, el Capítulo V presenta el cierre de la investigación, representa el 
cumplimiento de los objetivos propuestos y las conclusiones generadas por el 
estudio, asimismo contiene una serie de recomendaciones que pretenden apoyar 
a las pequeñas y medianas empresas del sector comercial desde diversos ámbitos 






















CAPÍTULO I: GENERALIDADES DE LA INVESTIGACIÓN 
 
 
A. JUSTIFICACIÓN DEL ESTUDIO 
 
Actualmente, las Pymes comerciales costarricenses carecen de sistemas 
integrales financieros y administrativos que les permitan gestionar de forma 
adecuada el control sobre el negocio y sus operaciones. A través de las primeras 
investigaciones realizadas para desarrollar el presente estudio, se obtuvo que el 
75% de las Pymes en el sector comercial de Costa Rica encuestadas no cuentan 
con estructuras y herramientas básicas de gestión. 
 
Por lo tanto, surge la necesidad de desarrollar una herramienta de autoevaluación 
financiera y administrativa que proporcione una perspectiva integral para Pymes 
con el fin de conocer la situación real de la empresa y de esta forma se logre una 
mejora en el proceso de toma de decisiones a través de un instrumento práctico y 
accesible.  
 
Para ello, se consideró adaptar el Modelo CAMEL, originalmente creado para el 
sector bancario, en el sector de Pymes comerciales debido a que este sistema 
evalúa cinco grandes áreas (Capital, Activos, Gestión, Rentabilidad y Liquidez) 
con sus respectivos indicadores, lo que se presenta como una posible solución a 
la escasez de herramientas de valoración de gestión integrales. 
 
B. OBJETO DE INVESTIGACIÓN 
 
Aplicabilidad del Modelo CAMEL en la evaluación de Pymes comerciales. 
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C. PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN 
 
Diseño de un modelo de evaluación financiera y administrativa para Pymes en el 
sector comercial basado en el Modelo CAMEL. 
 
D. PREGUNTA DE INVESTIGACIÓN 
 
¿Cómo debería ser un modelo de evaluación financiera y administrativa para 
Pymes en el sector comercial de Costa Rica, basado en el Modelo CAMEL, aI I 




1. Objetivo general 
 
Diseñar un modelo de evaluación financiera y administrativa para Pymes en el 
sector comercial de Costa Rica, basado en el Modelo CAMEL, al I semestre del 
2016. 
 
2. Objetivos específicos 
 
● Determinar las características del Modelo CAMEL. 
● Describir el perfil de las Pymes costarricenses en el sector comercial 
● Determinar los indicadores idóneos para la adaptación del modelo de 




● Identificar la información financiera y administrativa disponible en las Pymes 
en el sector comercial de Costa Rica para realizar el análisis de los 
indicadores 
● Proponer un modelo de evaluación financiera para Pymes en el sector 
comercial de Costa Rica basado en el modelo CAMEL 
 




El alcance de esta investigación abarca la propuesta de una herramienta de 
autoevaluación financiera y administrativa a partir de la adaptación del Modelo 
CAMEL para Pymes en el sector comercial de Costa Rica que cumplan con las 
siguientes características: que sean entidades formales, que cuenten con los tres 
estados financieros básicos, que su objetivo sea el crecimiento y que se 




Esta investigación se enfocó en el diseño del modelo de gestión financiera y 
administrativa, no en su aplicación. 
 
El modelo original CAMEL contiene una serie de umbrales para cada indicador 
financiero, definidos mediante técnicas estadísticas según datos históricos de las 
instituciones bancarias. Debido a la escasez de información de las Pymes 
comerciales en Costa Rica, y la resistencia de los expertos consultados a definir 
umbrales, se utilizó un método alternativo, el cual se describe con mayor detalle 




Los pesos porcentuales asignados a cada una de las cinco áreas del CAMEL en el 
modelo propuesto no responden a técnicas estadísticas, sino que fueron 
determinados por medio de la inferencia de todas las entrevistas realizadas a los 
diferentes expertos. 
 
Según las recomendaciones de los expertos entrevistados, la propuesta de un 
modelo debía buscar el balance entre la integralidad y practicidad. Por ello, los 
distintos resultados arrojados por la herramienta para cada área CAMEL 
pretenden ser una guía para el usuario; sin embargo, el complemento ideal de la 























CAPÍTULO II: ESTADO DEL ARTE Y MARCO TEÓRICO 
 
 
ESTADO DEL ARTE 
 
Los autores González y Solís (2012) realizan un análisis y descripción de los 
objetivos de la regulación bancaria conocida como Basilea I, asimismo, realizan 
una descripción de las reformas introducidas en Basilea II, e indican que éstas son 
componentes de un sistema mayor que busca la estabilidad financiera. También la 
investigación explica cómo fracasaron estas regulaciones en la prevención de la 
crisis financiera del 2008. 
 
La metodología CAMEL fue adoptada originalmente por las regulaciones de los 
bancos estadounidenses, para evaluar las finanzas y la administración de las 
instituciones financieras. Con esta, se pueden evaluar cinco áreas financieras y de 
desempeño administrativo: adecuación de capital, activos, gestión administrativa, 
ganancias y liquidez. 
  
CAMEL es un modelo integral que permite obtener un panorama de la situación 
financiera de una entidad a través de indicadores establecidos, que permiten emitir 
un juicio sobre la gestión y riesgo de un intermediario financiero.  Una conclusión 
interesante en ese sentido la proporciona De Claro (2013), en la cual destaca que 
los ratios asociados para medir las ganancias en los bancos sirven como una 
alerta prematura para prevenir una quiebra bancaria, este estudio se desarrolló en 
bancos que fueron cerrados debido a distintas crisis, donde se evaluó la situación 
real con los estados financieros previos al cierre de los bancos y se demostró que 
los indicadores no brindaron resultados optimistas, por lo que CAMEL es una 
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herramienta para actuar y formar estrategias para corregir la situación que afecta 
el desempeño. 
 
La aplicación de un modelo como CAMEL permite detectar la salud financiera de 
las entidades financieras y bancarias, así por ejemplo Indriastuti e Ifada (2016) 
muestran cuáles ratios o indicadores derivados del modelo tenían peso 
significativo en la predicción de problemas bancarios, de ahí la importancia de 
diseñar modelos con bases racionales y con criterio sobre la información que es 
necesaria para evaluar. 
 
Asimismo, otra de las comparaciones que se han realizado donde se utiliza el 
modelo CAMEL lo exponen Cengiz y otros (2014). Los autores encontraron que 
los bancos islámicos que operan en Turquía se desempeñan mejor en la gestión 
de activos y ganancias en comparación con los bancos comerciales de Turquía. 
Sin embargo, los autores presentan que los bancos comerciales se desempeñan 
mejor en cuanto al riesgo de sensibilidad al mercado. 
  
En Costa Rica, la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF) 
en el año  2000 emitió el  Acuerdo SUGEF 24-00 Reglamento para juzgar la 
Situación Económica-Financiera de las Entidades Fiscalizadas, en la cual se 
indican una serie de indicadores cuantitativos y cualitativos para analizar la 
situación económica y solidez de las entidades financieras en la que a través de la 
recopilación de datos y análisis de una serie de métricas generan una ficha que 
contiene una calificación que ayuda a identificar riesgos y oportunidades de 
mejora. 
  
Se han desarrollado investigaciones que pretenden adaptar a los sectores de 
intermediación financiera el modelo CAMEL, tal fue el caso de Crespo (2011), 
cuya metodología fue de carácter cualitativa y descriptiva y permitió modificar y 
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mejorar el sistema financiero venezolano basado en la metodología financiera del 
CAMEL, investigaciones de este tipo permiten complementar y ser referencia a la 
investigación presente, al considerar que dicho modelo puede ser adaptado a otro 
sector económico siempre que las variables a considerar sean relevantes al objeto 
en investigación. 
 
Basado en el modelo original CAMEL, la organización Action International 
desarrolló su propio instrumento llamado Acción CAMEL, el cual evalúa las 
mismas cinco áreas del CAMEL pero con indicadores y umbrales adaptados para 
un sector micro financiero. El nuevo instrumento desarrollado a partir de CAMEL 
sirvió para evaluar todas aquellas empresas de esa industria microfinanciera. Lo 
anterior da pie a una adaptación propia del CAMEL para el sector comercial de las 
Pymes en Costa Rica. 
 
Orlando y otros (2015), propusieron resolver un modelo matemático en el cual se 
podría establecer la mezcla de capitales más conveniente, identificar las 
características de las distintas fuentes de financiamiento, las variables que inciden 
en el riesgo y la relación entre la fuente y el destino de los fondos. Posteriormente, 
se desarrolla el modelo, en una plantilla de cálculo electrónica que permite mostrar 
la mejor combinación entre fondos propios y ajenos, por lo tanto, el uso de esta 
herramienta permite mejorar el proceso de toma de decisiones financieras. 
 
Masato y Batsaikhan (2015) mencionan la importancia del financiamiento para las 
Pymes, ya que la falta de capital es el principal obstáculo de crecimiento para 
ellas. Sin embargo, consideran igualmente importante analizar diferentes 
indicadores de estas empresas para medir el nivel de riesgo que pueden 
presentar. Los autores entrevistaron a 32 expertos asiáticos para determinar las 
principales áreas de preocupación financiera en las Pymes. Uno de los principales 
hallazgos es que la brecha de tiempo entre las cuentas por cobrar y las cuentas 
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A. RIESGOS FINANCIEROS 
 
De acuerdo con Jorion (2010), el riesgo es la diferencia de los flujos financieros no 
esperados en comparación con lo estimado, y es tratado como un fenómeno de 
volatilidad, algo que existe y no puede desaparecer, pero sí ser mitigado. 
  
Para Gitman y Zutter (2012), riesgo es el grado de variación en los rendimientos 
de un activo en específico, una medida de la incertidumbre que rodea a toda 
inversión. 
  
A través de la bibliografía, existe consenso sobre la clasificación de los diferentes 
tipos de riesgos; por ejemplo, Ruza y Curbera (2013) los dividen en: 
 
1. Riesgo de mercado: surge de movimientos que inciden de la cartera de 
inversión de la empresa. Se relaciona con los precios de mercado que 
afectan las tasas de intereses, tipos de cambio y otros. 
2. Riesgo de crédito: el impago de una obligación se convierte en pérdida 
económica. Este tipo de riesgo es considerado el más importante en las 
entidades bancarias. 
3. Riesgo de liquidez: probabilidad de que una entidad no pueda afrontar el 
retiro de fondos o cumplir con sus compromisos de pago, debido a su 
carente financiamiento de activos. 
4. Riesgo operativo: se origina a causa de una deficiente función de control y 
gestión de procesos; incluye el error humano y fraudes. 
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5. Riesgo de reputación: cuando por falta de recursos o por errores en la 
ejecución de las actividades se desprestigia a una entidad, lo que ocasiona 
pérdida de clientes. 
6. Riesgo de insolvencia: éste es producto de los riesgos anteriores, cuando 
una compañía no cuenta con capital suficiente para cubrir sus pérdidas. 
 
Ante la existencia de los riesgos anteriores, surge la necesidad de contar con 
herramientas que permitan mitigarlos y así tomar decisiones asertivas sobre la 
gestión administrativa y financiera de una entidad. Los modelos de riesgo 
pretenden mitigar la incertidumbre y vulnerabilidad inherente de la actividad 
financiera y otorgar calificaciones referentes al estado actual de una institución. 
 
B. MARCO REFERENCIAL EN SUIZA: ACUERDOS BASILEA 
 
Según González y Solís (2012), al inicio de la década de los 70, en Suiza, se 
determina que existe una necesidad de establecer reglas que aseguren la 
solvencia de capital de las entidades bancarias, las cuales aumentaban su 
actividad y presencia internacional. De esta manera, en 1974, se crea el Comité 
de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) y es en 1988 
cuando se crea el primer acuerdo, Basilea I, el cual identifica al capital como el 
principal aspecto de solvencia de las entidades bancarias y la base para absorber 
pérdidas en las mismas. 
  
En presencia de algunas debilidades del acuerdo anterior, se crea el segundo 
acuerdo, Basilea II, el cual introduce dos pilares: la supervisión y la divulgación de 
información, que permiten mejorar la medición del riesgo. Por consiguiente, se 
recomienda realizar un proceso de estimación, que abarque los riesgos 
operacionales, de liquidez, de tipo de interés, de crédito y los riesgos de mercado 
que ya se habían establecido en Basilea I. 
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Posterior a la crisis financiera mundial del 2008, se estableció un tercer acuerdo, 
Basilea III, el cual busca aumentar el requerimiento de capital y establecer normas 
para el riesgo de liquidez y sistémico. 
 
Con el fin de comparar y asignar recursos más rentables y cumplir el objetivo de 
un sistema bancario más sólido y seguro, Basilea crea una metodología 
denominada modelo CAMEL. 
 
C. MARCO REFERENCIAL EN COSTA RICA: SUGEF Y ACUERDO 
24-00 
 
Los acuerdos de Basilea han sido adaptados por los países latinoamericanos con 
el fin de mejorar la regulación y supervisión financiera. En Costa Rica, la 
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), en el año 2000, 
emitió un reglamento llamado “Acuerdo SUGEF 24-00: Reglamento para juzgar la 
situación económica-financiera de las entidades fiscalizadas”, el cual abarca una 
serie de indicadores cuantitativos y cualitativos que analizan la situación 
económica y solidez de las entidades financieras a través de la recopilación de 
datos y el análisis de una serie de métricas que generan una ficha, la cual 
contiene una calificación que ayuda a identificar riesgos y oportunidades de 
mejora. 
  
Las entidades financieras supervisadas tienen como responsabilidad llevar a cabo 
el proceso de control de cada uno de los factores que determinan la calificación de 
riesgo contemplado en este reglamento. Paralelo a esto, la SUGEF debe ejecutar 





D. MODELO CAMEL 
 
CAMEL es un modelo de gestión que conlleva el análisis de cinco áreas integrales 
que evalúan el riesgo de una entidad y forman un juicio sobre su salud financiera. 
Los nombres en inglés de cada una de estas áreas forman el acrónimo CAMEL: 
capital, activos, gestión, ganancias y liquidez (capital, assets, management, 
earnings and liquidity). Originalmente, el modelo fue concebido para su aplicación 
en bancos, de ahí que Rajesh (2015) lo define como una herramienta interna de 
supervisión para evaluar la vulnerabilidad de una entidad financiera. 
  
La eficacia de CAMEL es comprobada por Indriastuti e Ifada (2016), al determinar 
que ciertos ratios o indicadores derivados del modelo tienen un peso significativo 
en la predicción de problemas bancarios; de ahí la importancia de diseñar modelos 
que cuenten con bases racionales y que incluyan variables clave que inciden en el 
riesgo de una compañía. 
  
Una conclusión similar es la que obtiene De Claro (2013), al destacar que los 
ratios asociados para medir las ganancias en los bancos sirven como una alerta 
prematura para prevenir una quiebra bancaria. En este estudio se analizaron los 
estados financieros de bancos que fueron cerrados debido a distintas crisis, y se 
demostró que los indicadores CAMEL calculados a partir de dichos estados no 
brindaron resultados optimistas; por ello, se concluye que CAMEL es una 
herramienta para identificar situaciones que afectan el desempeño financiero de 
una entidad y así generar estrategias de corrección enfocadas a dichas áreas. 
  
El modelo CAMEL evalúa una serie de variables dentro de cada una de las cinco 
áreas y define distintos rubros con el fin de clasificar a un ente en diferentes 
escalas de riesgo. Según Keillor y Kannan (2011), las áreas de capital y activos 
miden la situación de la balanza de pagos y de los recursos económicos, mientras 
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que la de gestión se refiere a la calidad de administración de la entidad y sus 
políticas. Por otra parte, ganancias y liquidez toman en consideración aspectos del 
mercado, como lo son las divisas y sus reservas. 
  
Rajesh (2015) resume la metodología seguida por CAMEL de la siguiente forma: 
cada componente – sea capital, activos, gestión, ganancias o liquidez – recibe una 
calificación del uno al cinco. Aquellas entidades con resultados de uno o dos se 
consideran con pocos o ningún problema en su valoración. Las que reciben 
puntuaciones de tres, cuatro o cinco se interpretan como entidades que deben 
implementar planes de acción específicos para mitigar el riesgo, ya que su 
estructura financiera no se considera óptima. 
  
Cada área mencionada se compone a su vez de indicadores o ratios que se 
calculan de acuerdo con información tomada de los estados financieros, carteras 
de cuentas por cobrar y cuentas por pagar, fuentes de financiamiento, manuales 
de procesos, datos sobre la junta de administración, entre otros. 
 
E. RATIOS E INDICADORES CAMEL 
 
El analista que aplica un modelo CAMEL puede calcular diferentes ratios y 
seleccionar aquellos que posean más peso significativo según el alcance de su 
estudio. A continuación, se detalla un resumen de los indicadores utilizados para 




Rajesh (2014) explica que el capital es un elemento crítico en el análisis, ya que 
una entidad financiera debe mantener un adecuado nivel de patrimonio para 
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absorber pérdidas potenciales y mantener su solvencia; es decir, debe existir un 
balance entre el capital y el riesgo de exposición de crédito, mercado y operación. 
 Para el autor, el indicador más utilizado es el capital a activos ponderados por 
riesgo (CAR), que mide la relación entre el capital proporcionado por los 
accionistas y el capital generado por las reservas de préstamos. Según el Comité 
de Basilea, se requiere un mínimo de 9% como coeficiente de capital de 
accionistas para llevar a cabo una expansión de negocio. 
  
Según González y Solís (2012), el requerimiento de capital de la entidad para el 
riesgo de crédito y operacional puede cubrirse con el capital primario, el cual se 
conforma del aporte de los socios y las utilidades retenidas; y por el capital 
secundario, el cual es complementario e incluye las revaluaciones de activos, 
provisiones generales, utilidades no reveladas y capital preferente. 
  
De acuerdo con Shetty y otros (2013), CAMEL utiliza tres mediciones para valorar 
el capital adecuado, los cuales son: apalancamiento, patrimonio y las reservas 
suficientes. La capacidad para obtener capital (ya sea mediante deuda o 
patrimonio) consiste en la facilidad de conseguir efectivo y mantenerlo, mientras 
que las reservas suficientes miden la capacidad de la institución de absorber las 
pérdidas en su cartera de préstamos. 
  
En la misma línea, la organización CAMEL Rating System (S/F) menciona que 
este indicador tiene como principal objetivo contabilizar y ponderar el capital que 









El componente CAMEL de activos se refiere a la adecuada gestión de los mismos. 
Según Rajesh (2015), en las entidades bancarias esto puede valorarse mediante 
el análisis del riesgo de crédito y la evaluación de la calidad de la cartera. Algunos 
indicadores para medir la calidad de activos son la cartera vencida (en mora) y las 
provisiones para pérdidas de préstamos. 
  
Por su parte, CAMEL Rating System (S/F) menciona que esta área debe medir la 
efectividad de la compañía en el saneamiento de activos inmovilizados e 
incobrables que puedan convertirse en pérdidas diferidas, además de evaluar la 
existencia de controles para administrar préstamos, y las provisiones para cuentas 
incobrables. 
  
Blanco y otros (2015) incluyen otros ratios relacionados con los créditos otorgados 





Imagen 1. Ratios comunes del indicador de activos en bancos 
 
Fuente: Blanco y otros, (2015), “Gestión de Entidades Financieras: Un enfoque 




La eficiencia es una cualidad que debe ser tomada en consideración para la 
metodología CAMEL. La calidad de la gestión se obtiene, de acuerdo con Blanco y 
otros (2015), de la relación que existe entre los gastos de administración de una 
entidad y su margen ordinario de ingresos. Entre más bajo sea el indicador, más 
eficiente se considera la institución. 
  
En el plano cualitativo, CAMEL Rating System (S/F) indica que se deben valorar 
las estrategias de la entidad y los planes de crecimiento contenidos en su plan de 
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negocio, ya que estos factores inciden directamente en la salud financiera de una 
compañía y sus resultados. 
 
Por su parte, Rajesh (2014) sugiere que la gestión en el modelo CAMEL puede 
evaluarse mediante la comparación de la tasa global de crecimiento de los activos, 
préstamos y ganancias contra el crecimiento nominal del Producto Interno Bruto. 
  
Asimismo, algunos ratios adicionales utilizados para medir la gestión son: 
 
1. Avance total para la proporción total de los depósitos: mide la capacidad de 
convertir los depósitos disponibles en los bancos en altos ingresos. Se 
incluyen depósitos a la vista, depósitos de ahorro, depósitos a plazo y 
depósitos de otros bancos. 
2. Negocio por la relación de los empleados: mide la productividad de los 
colaboradores del banco. Se calcula al dividir el ingreso total entre el 
número de colaboradores. 
3. El beneficio por empleado: este ratio indica el superávit obtenido por 
empleado. El resultado se obtiene al dividir la utilidad neta entre el número 
de empleados. 
 
Existen también otros indicadores mencionados por Sayed y Sayed (2013) que 
ayudan evaluar el desempeño de las empresas, tales como: la rotación de activos 
(calculada mediante la fórmula de ganancias operativas sobre el total de activos) y 
la razón de gastos operativos sobre el total de gastos que presentan las 








Con este componente, se pretende evaluar la sostenibilidad de las ganancias de 
una entidad, con el fin de evaluar su capacidad para hacer frente a contingencias y 
crecer. 
 
De acuerdo con Rajesh (2014), el mejor indicador es la rentabilidad de activos 
(ROA) que se calcula como la utilidad neta entre los activos totales (también existe 
una variación a la fórmula en la que se utiliza la utilidad operativa, en lugar de la 
neta). Otro indicador importante es el retorno sobre el patrimonio (ROE) que mide 
la relación entre la utilidad neta y el patrimonio total. 
  
Para Sayed y Sayed (2013), otro indicador relevante es la razón de pago de 
dividendos (calculada mediante la división de los dividendos sobre la ganancia 
neta). 
  
Según CAMEL Rating System (S/F), los resultados operacionales de una empresa 
deben ser capaces de cubrir: los gastos por incobrabilidad y la desvalorización de 
activos, financiar los procesos de amortización de bienes adjudicados, financiar la 
expansión de la base patrimonial y repartir dividendos atractivos a los accionistas 




La liquidez es una variable que permite conocer la capacidad para enfrentar las 
obligaciones diarias inherentes al ejercicio del negocio; para las entidades 
financieras significa disponer de los fondos suficientes para los financiamientos, 




De acuerdo con CAMEL Rating System (S/F), en este indicador es importante 
analizar la brecha que puede existir entre los activos circulantes y los pasivos 
circulantes. Entre más grande sea la brecha entre ellos, más vulnerable es la 
empresa a problemas de liquidez. 
 
Blanco y otros (2015) especifican que algunos de los ratios de mayor uso para 
evaluar la liquidez son: 
 
1. Caja y depósitos entre activos totales: este indicador mide la proporción que 
tienen los activos de mayor peso líquido dentro de los activos totales de la 
empresa. 
2. Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 
entre activos totales: pretende medir la relación de los activos con ejecución 
a corto plazo entre los activos totales. 
3. Préstamos entre activo total: se busca que el resultado de este ratio sea 
menor, ya que los activos financieros son los de más baja liquidez. 
4. Préstamos entre depósitos: mide la financiación de activos por medio de 
depósitos, busca que sea menor para mostrar mayor liquidez. 
 
F. ADAPTACIONES DEL MODELO CAMEL 
 
En la literatura existen investigaciones que han complementado variables 
derivadas del modelo CAMEL y las han integrado con otros modelos, como el 
caso descrito por Crespo (2011), quien combinó CAMEL con el modelo estadístico 
discriminante. Entre las ventajas de CAMEL percibidas por Crespo (2011) se 
encuentra su eficacia en la estimación de la situación general de las entidades; por 
ello, decidió estimar la situación financiera de distintas instituciones bancarias de 




Crespo (2011) define el estadístico discriminante como una técnica multivariante 
que busca determinar las diferencias entre grupos para segmentarlos de acuerdo 
con diferentes características de manera excluyente y gran precisión. Al ser un 
modelo estadístico, permite cuantificar la posibilidad de que cada grupo 
permanezca en una selección y disminuir el error de calificación del resultado 
arrojado por CAMEL. 
 
Asimismo, con base en el modelo original CAMEL, la organización Action 
International desarrolló su propio instrumento llamado Acción CAMEL, el cual 
evalúa las mismas cinco áreas del CAMEL, pero con indicadores y umbrales 
adaptados para el sector micro financiero. Los ejemplos anteriores dan pie al 
objetivo general de la presente investigación de desarrollar una metodología de 
evaluación financiera para las Pymes del sector comercial a partir del ajuste de los 
CAMEL. 
 
G. PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA (PYME) 
 
De acuerdo con el Ministerio de Economía, Industria y Comercio de Costa Rica 
(MEIC), el tamaño de una empresa es determinado mediante una fórmula 
matemática que pondera las variables de: actividad empresarial, valor de activos, 
ventas anuales y número de empleados. 
 
Los rubros son los siguientes: 
 
1. Si el resultado es menor a diez, se clasifica como microempresa. 
2. Si el resultado está entre diez y treinta y cinco, se cataloga como empresa 
pequeña. 




En el siguiente gráfico, se muestra la distribución de las Pymes en Costa Rica, 
según su tamaño. 
 
Gráfico 1. Distribución de las Pymes en Costa Rica, según su tamaño. 
 
Fuente: Ministerio de Economía, Industria y Comercio (2014): “Estado de Situación 
de las Pyme en Costa Rica 2014” 
  
Los anteriores porcentajes representan un total de 22.979 microempresas, 4.050 
pequeñas empresas y 4.628 empresas medianas para un total de 31.657 Pymes 
registradas en el MEIC al 2014. 
 
El siguiente gráfico muestra la distribución de las Pymes inscritas en el MEIC al 





Gráfico 2. Distribución de las Pymes en Costa Rica, según su sector económico. 
 
Fuente: Ministerio de Economía, Industria y Comercio (2014): “Estado de Situación 
de las Pyme en Costa Rica 2014” 
 
Según Orozco (2011), el comercio es una actividad del sector terciario basado en 
el intercambio de bienes y servicios entre diversas personas o naciones. 
 
H. IMPORTANCIA DE LA LIQUIDEZ EN LAS PYMES 
 
La mayoría de las Pymes comerciales pueden ser catalogadas como empresas 
que se encuentran en las etapas del ciclo de vida de los negocios denominadas: 
inicio (“start-up” en inglés) y crecimiento. Masato y otros (2015) detallan que 
poseer suficiente liquidez se vuelve crítico en estas dos etapas, como puede 





Imagen 2. Ciclo de vida de las empresas y sus necesidades de efectivo. 
 
Fuente: Masato y otros (2015), "Financing small and medium enterprises in Asia 
and the Pacific". 
 
En la primera etapa, muchas Pymes fracasan porque, a pesar de poseer 
utilidades contables, no tienen el efectivo disponible para hacer frente a sus 
compromisos de pago. Por ello, a pesar de que el financiamiento a largo plazo y 
una generación positiva de capital de trabajo (activos circulantes menos pasivos 
circulantes) resultan importantes para el crecimiento y desarrollo de cualquier 
empresa, el tener acceso a financiamiento de corto plazo es vital para las Pymes 
en los períodos de escasez de efectivo. 
 
La brecha de tiempo entre las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar requiere 
fondos adicionales para el ejercicio normal de las operaciones de una Pyme. El 
manejo inapropiado de esta brecha entre las entradas y salidas de efectivo es la 




I. ESTRUCTURA FINANCIERA EN LAS PYMES 
LATINOAMERICANAS 
 
Pérez y otros (2015) hacen referencia a encontrar una solución para determinar 
una estructura de financiamiento adecuada para las Pymes, para lo cual proponen 
un modelo matemático que permite al financiero de la Pyme suministrar 
información clave del capital propio de la empresa y las posibles fuentes de 
financiamiento, con el fin de que la herramienta arroje como resultado la mezcla 
de capitales más conveniente. 
  
El modelo matemático considera las siguientes variables como fuentes de 
financiamiento: pasivos operativos (generados por medio de proveedores y 
servicios), pasivos financieros (préstamos de entidades financieras), aportes de 
capital (propietarios actuales e inversores potenciales) y resultados no distribuidos 
(distribución o no de dividendos en relación con el nivel de utilidad neta de la 
Pyme). 
  
Otras de las variables a considerar es el riesgo; es decir, la Pyme al tomar 
financiamiento debe observar que el costo de capital sea menor a la rentabilidad 
de los recursos invertidos. Por lo tanto, cuando el pasivo supera cierto nivel, se 
debe estimar el costo por riesgo de insolvencia. A final de cuentas, la estructura 
de capital óptima para una empresa será la que disminuya al máximo el costo de 
capital promedio ponderado. 
  
La finalidad de desarrollar herramientas financieras para las Pymes es brindar un 
elemento de criterio integral para la toma de decisiones referentes a la gestión del 




J. GESTIÓN FINANCIERA EN LAS PYMES 
 
En la página web Especial Directivos (2012), se menciona diversas líneas de 
acción para Pymes que puedan enfrentarse a dificultades en la gestión contable y 
financiera. Una sugerencia es mantener un control sobre las finanzas de la 
compañía, a través de la contratación de asesorías que eviten una posible 
insolvencia y puedan tomarse a tiempo las medidas respectivas, según sea 
necesario. 
 
Se destaca que la naturaleza del negocio debe ser atractiva e innovadora, para 
captar inversores que representan una garantía ante la solicitud financiamiento. 
  
Por su parte, Gironella (2013) señala que se deben mejorar aspectos en la gestión 
contable y en el área de finanzas de las Pymes, para que la información sea 
comprensible y sencilla. Asimismo, destaca el problema de la falta de publicación 
de información relevante y el reflejo de datos innecesarios.  
 
Además, el autor resalta que las Normas Internacionales de Información 
Financiera brindan certidumbre en la información que debe ser presentada; sin 
embargo, la experiencia refleja que las carencias en las Pymes imposibilitan ese 
fin.  Por consiguiente, Gironella (2013) señala la importancia de tomar medidas de 
corrección con respecto a las deficiencias de la contabilidad, con el fin de 























CAPÍTULO III: MARCO METODOLÓGICO 
 
 
A. TIPO DE INVESTIGACIÓN 
 
La investigación de este estudio se considera de carácter exploratoria ya que se 
indagó el modelo CAMEL, el cual tiene como objetivo la evaluación del riesgo en 
entidades bancarias; y posteriormente se determinó si este modelo se había 
adaptado a Pymes, con lo cual se obtuvo como resultado que es un tema poco 
estudiado y novedoso.  
   
Asimismo, tuvo un enfoque descriptivo ya que se caracterizaron cada uno de los 
factores, los indicadores y los ratios del modelo CAMEL. De igual forma se 
determinaron los aspectos más relevantes en la gestión financiera de las Pymes 
para lograr una adaptación y estructura integral del tema. 
 
B. ESTRATEGIA METODOLÓGICA 
 
Para realizar la investigación y definir los lineamientos del presente trabajo se 
realizó una estrategia metodológica, la cual se basó en definir un objetivo y 
pregunta de investigación y realizar el desglose de los objetivos específicos con la 
inclusión de variables, sujetos y fuentes de información para el desarrollo del 
mismo.  
 
En primera instancia se determinó el problema investigativo y se ejecutó una 
investigación preliminar sobre las aplicaciones y ratios de CAMEL.  En la siguiente 
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tabla se agrupan las preguntas, objetivos, variables y sujetos o fuentes 
considerados en este estudio. 
 





Variables Sujetos o fuentes 
¿Cómo debería 
ser un modelo de 
evaluación 
financiera para 
Pymes en el sector 
comercial de 
Costa Rica, 
basado en el 
modelo CAMEL, al 









 Entrevista a 
experto CAMEL 
Describir el perfil 
de las Pymes en el 
sector comercial 
 Participación 
relativa en la 
totalidad de 
empresas 
 Generación de 
empleo 
 Grado de 
desarrollo 













Variables Sujetos o fuentes 
Determinar los 
indicadores 




















disponible en las 
Pymes en el sector 
comercial para 
realizar el análisis 
de los indicadores. 
 Estados 
financieros 
 Manuales de 
procedimientos 
y de puestos 
 Políticas 
 Actas de Junta 
Directiva 
 Plan estratégico 
 Presupuesto 
 Entrevistas a 
expertos en 
Pymes 
 Cuestionario a 
Pymes 
Proponer un 
modelo de gestión 
financiera para 
Pymes en el sector 
comercial basado 












C. VARIABLES DE ESTUDIO 
 
Las variables se analizaron y se agruparon en las siguientes áreas de 
investigación: 
 
● Factores del modelo CAMEL 
● Indicadores del modelo CAMEL 
● Perfil de las Pymes 
● Aspectos financieros y administrativos de las Pymes 
 
D. FUENTES DE INFORMACIÓN 
 
En este estudio, las fuentes primarias fueron entrevistas semiestructuradas a 
expertos en riesgo en el tema de CAMEL y a expertos en Pymes. Asimismo, se 
aplicó un cuestionario a funcionarios de Pymes del sector comercial de Costa 
Rica. 
 
Como fuentes secundarias, se utilizaron bases de datos sobre estudios y 
aplicaciones del método CAMEL en diferentes países y sus resultados. Asimismo, 
se consideró el Acuerdo 24-00 de la SUGEF para contar con un marco contextual 
en Costa Rica. 
 
En el caso del análisis preliminar de la situación, se realizó la respectiva revisión 
de la literatura para el aporte de una investigación bibliográfica. 
 
E. SUJETOS DE INFORMACIÓN 
 
El objetivo principal de este estudio fue adaptar el modelo CAMEL a las Pymes 
comerciales costarricenses; por ello, los sujetos de información de esta 
 
34 
investigación fueron los expertos en modelos de riesgo y CAMEL, así como los 
expertos y colaboradores de pequeñas y medianas empresas comerciales de 
Costa Rica. 
 
F. TÉCNICAS DE INVESTIGACIÓN 
 
Entre los principales instrumentos utilizados en el presente proyecto para la 
recolección de información y acceso al conocimiento se encuentran la entrevista 




La investigación se realizó con dos formatos de entrevistas semi-estructuradas, 
dirigidas a expertos en el área de CAMEL y a expertos en Pymes. Asimismo, se 
ejecutó una entrevista abierta no estructurada con un experto en banca y se 
desarrollaron una serie de conversaciones informales en la Expo Pyme 2016 con 
ejecutivos del mismo sector.   
 
La entrevista al experto en CAMEL consistió en programar una reunión con un 
especialista en el área de banca y del modelo mencionado, en la cual se realizó un 
diálogo guiado con una serie de preguntas enfocadas en responder la finalidad del 
modelo, características, fortalezas y debilidades, esto con la finalidad de obtener 
información sobre la  posibilidad de adaptar CAMEL a otros sectores.  El formato 
de entrevista realizada se encuentra referenciado en el Apéndice A. 
 
En segundo lugar, se realizó el contacto con expertos en el área de Pymes y se 
programó una reunión individual con cada uno de ellos de una hora de duración. 
La entrevista contaba con una guía previa que consistía en una serie de seis 
preguntas definidas con los principales temas por analizar; sin embargo, al ser 
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entrevistas semi-estructuradas, las preguntas fueron abiertas, con la flexibilidad de 
ampliar el contenido con datos de interés para los entrevistadores.  
 
En estas entrevistas se indagó sobre los siguientes temas: 
 
● Perfil general de las Pymes comerciales en Costa Rica con base en 
diversos aspectos. 
● Herramientas de gestión administrativa y financiera utilizadas por las Pymes 
comerciales. 
● Conocimiento acerca de la metodología CAMEL. 
● Opinión acerca de un modelo de evaluación financiera basado en CAMEL 
para las Pymes comerciales en Costa Rica. 
● Indicadores financieros y no financieros aplicables a una Pyme comercial. 
● Debilidades y fortalezas de las Pymes comerciales. 
 
Estas entrevistas permitieron comprender el entorno y situación actual de las 
Pymes comerciales en Costa Rica y fueron de aporte para la estructuración del 
tipo de Pyme y perfil a las que les sería de utilidad la aplicación de un modelo de 
evaluación de la gestión financiera y administrativa como CAMEL. El formato con 
la guía de preguntas para la entrevista aplicada a expertos en Pymes se encuentra 
en el Apéndice B del presente documento. 
 
Asimismo, se ejecutó una entrevista abierta y no estructurada con un experto en el 
área de banca con enfoque a las Pymes, esto para ampliar el conocimiento acerca 
de la situación actual de las pequeñas y medianas empresas y de dicho modelo en 
su aplicación original.  
 
Las conversaciones con el personal de banca se realizaron durante la actividad 
llamada Expo Pyme 2016, lugar donde se congregan micro, pequeñas y medianas 
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empresas, bancos y organizaciones para la promoción de programas y acciones 
para el apoyo a este sector.  Los diálogos se ejecutaron con el fin de conocer los 
principales métodos y herramientas utilizados para la otorgación de créditos y 




Un modelo como CAMEL necesita de diversa información para realizar las 
mediciones de los indicadores propuestos por la metodología; por ello, identificar 
los documentos que utilizan las Pymes para la gestión financiera y administrativa, 
así como la periodicidad con la que son actualizados, fue de importancia para 
determinar la viabilidad de aplicar modelos de autoevaluación de la gestión 
financiera en Pymes comerciales. 
 
Para obtener esta información, se elaboró un cuestionario, el cual fue dirigido a las 
Pymes activas al 29 de febrero del 2016 según el documento publicado y extraído 
de la página web del Ministerio de Economía, Industria y Comercio de Costa Rica.  
 
Este documento contenía una población de 6.848 empresas, se procedió a realizar 
un filtro para obtener una lista específicamente de pequeñas y medianas 
empresas en el sector comercial. Este proceso arrojó un listado de 766 empresas. 
 
Posteriormente, se realizó la búsqueda de los correos electrónicos de estas 
empresas y se hizo la conversión del cuestionario a uno de tipo electrónico por 
medio de la herramienta Google Forms. Cabe señalar que no fue posible la 
obtención de correos electrónicos para la totalidad de las Pymes. 
 
En la primera pregunta de este cuestionario, se mostró una serie de documentos y 
herramientas financieras y administrativas, y se les consultó a las empresas por la 
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periodicidad de actualización de cada uno de ellos, con una escala de frecuencias 
mensual, trimestral, semestral, anual y otra; asimismo, se presentó la opción de no 
contar con dicha herramienta. 
 
Otra pregunta, de carácter abierto consistió en indagar acerca de la existencia en 
la empresa de algún método de evaluación para la gestión administrativa y 
financiera, con la opción de explicar en qué consistía, en caso de que tuvieran 
alguna herramienta. 
 
De las 175 empresas a las cuales se les envió el cuestionario, se obtuvo un total 
de 35 respuestas. El instrumento aplicado se encuentra en el Apéndice C del 
presente documento. 
 
G. ANÁLISIS DE LA INFORMACIÓN 
 
1. Principales hallazgos de entrevistas a expertos en el modelo CAMEL 
 
De acuerdo a la opinión obtenida por parte de un experto en instituciones 
bancarias, CAMEL es un modelo adoptado por gran parte de los órganos 
fiscalizadores a nivel mundial, el cual tiene como objetivo diagnosticar las 
entidades financieras que forman parte del sistema financiero de cada país. 
Además, señala que este modelo divide la estructura financiera de la entidad a 
fiscalizar en seis áreas relevantes, las cuales pondera para obtener una 
calificación de riesgo final.  
 
Asimismo, el experto señala que el principal objetivo de este modelo es 
diagnosticar y calificar la gestión financiera y gerencial de un organismo financiero, 
con lo que se obtiene así una calificación de riesgo que permite adoptar medidas 
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preventivas a la intervención o liquidación definitiva de un intermediario, y por 
consiguiente proteger los depositantes y pequeños ahorrantes. 
 
El Capital, es uno de los factores más importantes de la metodología CAMEL 
según el experto, con especial énfasis al indicador de suficiencia de capital, debido 
a que una deficiencia en esta área, complicaría cualquier esfuerzo para resolver 
un problema relacionado, a menos que exista un aporte de capital que corrija los 
riesgos a los que se encuentra expuesto una entidad, mientras que una falla en 
otra área -depende de la severidad-, tiene más opciones de ser resuelta. 
 
Otra área que destaca con relevancia son los Activos, específicamente la cartera 
de crédito, debido a que una inadecuada gestión puede ser causante de 
problemas en otras áreas relacionadas como lo es la rentabilidad y la liquidez, 
pero si la entidad posee una estructura de capital sólida puede enfrentar esta 
situación de mejor manera. 
 
Otros indicadores distinguidos por el experto para el resto de las áreas del modelo 
CAMEL son en el caso de los Activos es la pérdida esperada a cartera directa, en 
Gestión es el de gastos administrativos sobre utilidad bruta, en lo que se refiere a 
la Liquidez es el calce de plazos en moneda extranjera, para el Rendimiento es la 
rentabilidad sobre el patrimonio y en el área de los Riesgos de Mercado el 
indicador más importante es el de riesgo cambiario. 
 
El modelo CAMEL es de gran utilidad para la toma de decisiones pues permite 
evaluar la gestión gerencial, además representa un instrumento que brinda 
información valiosa para distintos agentes relacionados con la entidad. 
 
Dentro de las limitaciones que podría presentar la metodología, se encuentra que 
se requiere de información suficiente y de calidad para obtener resultados 
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confiables. Otro señalamiento que se le ha hecho es que en ocasiones no ha sido 
predictivo en cuanto a un deterioro sistemático y que el modelo depende de una 
supervisión constante para poder reforzar controles y que se dé una buena 
aplicación de este.   
 
El experto menciona que la aplicación del modelo en las entidades financieras de 
Costa Rica ha sido efectiva, pues ha permitido fortalecer a muchos intermediarios 
financieros, salvo algunos pocos casos en los que se ha manipulado la 
información y que no ha permitido una predicción de fallas del sistema. 
  
CAMEL es un modelo pensado para el sistema financiero, sin embargo, el experto 
considera la posibilidad de que éste se pueda adaptar a otro sector, siempre y 
cuando se haya realizado un estudio previo del sector en el que se desea aplicar 
dicha metodología. 
 
Según el experto, algunas consideraciones especiales que deben presentar las 
Pymes a las cuales se les desea aplicar CAMEL son sistemas de información, 
recursos técnicos y humanos, implementación de controles y políticas, unidades 
de gestión y la contratación de servicios de auditoría.  
 
En caso de desarrollar un modelo CAMEL adoptado para Pymes, sugiere que éste 
sea más práctico de utilizar, por consiguiente, se corre el riesgo de diseñar un 
modelo poco robusto. Además, propone establecer una definición de límites 
aceptables, donde las ponderaciones de cada una de las áreas e indicadores sean  





2. Principales hallazgos de entrevistas a expertos en Pymes 
 
Descripción del sector comercial de Pymes 
 
Para los expertos, la delimitación de las Pymes es de suma importancia, debido a 
su heterogeneidad. Un aspecto importante de diferenciación es el grado de 
formalidad, en términos de cumplimiento de sus obligaciones con la Caja 
Costarricense del Seguro Social de Costa Rica (CCSS), pago de impuestos y 
aseguramiento de colaboradores, entre otros.  En el presente proyecto se utilizó el 
marco muestral del Ministerio de Economía, Industria y Comercio (MEIC) para 
identificar a las Pymes comerciales, por lo que, según los expertos, se trata de 
Pymes semi-formales. 
 
En el estudio Caracterización de las Pymes en Costa Rica mediante el empleo del 
Análisis de Conglomerados o Clúster (2011), recomendado por uno de los 
expertos, las Pymes se categorizan en cinco perfiles que van desde las altamente 
rezagadas a las altamente avanzadas. Este factor es crítico para la viabilidad de 
aplicar un modelo como CAMEL, ya que, a mayor grado de avance, las Pymes 
cuentan con mejores registros y herramientas con las cuales se pueden calcular 
indicadores financieros y administrativos. 
 
En cuanto a la descripción del sector de Pymes, los expertos coinciden en que la 
totalidad de empresas en Costa Rica se compone aproximadamente de la 
siguiente forma: 80% microempresas (menos de seis empleados), 16% pequeñas 
empresas (de seis a 30 colaboradores) y el restante 4% medianas y grandes. 
 
Como parte de la definición del perfil de las pequeñas y medianas empresas 
comerciales en Costa Rica, según comentarios de uno de los expertos en Pymes y 
datos del estudio The Dynamics of Entrepreneurship in Costa Rica (2015), entre el 
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2001 y el 2012 el número de Pymes comerciales representaba el 25% del total. En 
términos de generación de empleo, las empresas comerciales representaban el 
16% del total. Asimismo, las pequeñas organizaciones comerciales tienen una 
media de 10 empleados por empresa. El sector del comercio es el más 
representativo después del de servicios y antes del de manufactura. 
 
Para las Pymes en Costa Rica, el 87% del financiamiento se da mediante fondos 
propios, esto también es tendencia a nivel internacional. La principal razón de este 
fenómeno es decisión propia del emprendedor. 
 
Herramientas administrativas y financieras 
 
En cuanto a las herramientas administrativas y financieras los expertos 
entrevistados coinciden en que en Costa Rica las Pymes comerciales poseen 
sistemas de evaluación financiera tradicionales con controles mínimos y en 
algunos casos nulos. 
 
Los expertos mencionan que inclusive para sectores más desarrollados como por 
ejemplo el de Pymes exportadoras en Costa Rica, la elaboración de presupuestos, 
la proyección financiera y los modelos de seguimiento son herramientas poco 
utilizadas; esto es un indicio de la debilidad que podrían presentar Pymes de otros 
sectores que poseen estructuras administrativas menos desarrolladas. 
 
Conocimiento de metodología CAMEL e implementación en Pymes 
 
Con respecto al conocimiento que poseían los expertos acerca del modelo 
CAMEL, la herramienta resultó ser poco conocida. Sin embargo, destacaron la 
posibilidad de identificar un sector y perfil de empresa Pyme para el cual sea 
viable la adaptación de un modelo como CAMEL.  
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Parte de las recomendaciones proporcionadas por los expertos es la creación de 
un perfil detallado de las empresas en las que se va a aplicar el modelo, sugirieron 
tomar en cuenta los siguientes aspectos: 
 
1. Tamaño de la empresa. 
2. Grado de formalidad. 
3. Grado de encadenamientos que posea la empresa con respecto a sus 
proveedores y clientes. 
4. Razón de la empresa.  
5. Ubicación en zona rural o zona urbana.  
6. Tipo de comercio al que se dedican. 
 
Indicadores financieros y no financieros 
 
Con respecto a los indicadores financieros y no financieros, uno de los expertos en 
Pymes concluyó que la liquidez es uno de los factores de mayor importancia, 
debido a que para el crecimiento de una pequeña o mediana empresa una de las 
limitaciones es el acceso al financiamiento.  Por lo tanto, el experto asegura que 
mantener una sana liquidez es vital para las Pymes. Los ratios más 
representativos para el experto dentro del aspecto de Liquidez, son el calce de 
plazos, el flujo de caja y el grado de apalancamiento financiero, ya que éstos en 
conjunto permiten a la empresa contar con un adecuado nivel de endeudamiento 
para hacer frente a sus obligaciones. 
En cuanto al Capital, uno de los expertos recomendó medir que la Pyme tenga 
una capitalización suficiente para hacer frente a situaciones adversas. 
 
Para la parte de Activos, según el experto, es importante determinar si la forma de 
venta es de contado o a crédito en las Pymes, de esta manera se identifica el 
 
43 
movimiento del flujo de caja, así como el análisis de la cartera de las cuentas por 
cobrar y el nivel de morosidad de clientes. 
 
Para la Gestión de pequeñas empresas, según el conocimiento de uno de los 
expertos, un aspecto importante es la centralizada gestión que poseen las Pymes, 
esto debido a que en muchos casos el dueño o empresario ejecuta todas las 
funciones y toma de decisiones, lo anterior limita el tiempo para la elaboración de 
manuales y políticas que permitan una mejor administración.  
 
Por otro lado, el experto considera que el manejo de inventarios, la gestión del 
calce de plazos y la implementación de recursos tecnológicos son factores críticos 
para una administración efectiva de la organización. 
 
En relación con el área Ganancias, el experto recomendó la evaluación de la 
utilización de las ganancias.  Para el experto, es importante identificar si las 
utilidades se dividen entre los dueños al final del periodo, si son reinvertidas en el 
negocio o si se cuenta con alguna política de manejo de excedentes. Las 
ganancias generadas por las Pymes de subsistencia son visualizadas como un 
salario adicional obtenido por los propietarios, por lo tanto, en el caso específico 
de este tipo de empresas no sería factible la aplicación de un modelo de 
evaluación financiera debido a que se tiene una visión distinta. 
 
Debilidades y fortalezas en Pymes 
 
De acuerdo con la opinión de los expertos, una de las fortalezas a mencionar en 
las Pymes, es la flexibilidad y adaptación al cambio, por ejemplo, en la movilidad 




Además, el sector comercial ha sido uno de los sectores privilegiados por la 
globalización y por la mejora de condiciones y oportunidades, lo que ha mejorado 
la competitividad. Sin embargo, considera que la misma globalización ha 
perjudicado a las Pymes, ya que muchas han desaparecido por la venta de estas 
empresas a compañías transnacionales. 
 
Entre las debilidades presentadas en las Pymes se consideran: 
 
1. Deficientes registros contables. 
2. Combinación de registros contables a nivel de negocio y a nivel familiar. 
3. Poca capacidad de apalancamiento y garantías que respalden los créditos 
con proveedores y entidades financieras. 
4. El grado de especialización es menor que en empresas de mayor tamaño, 
notándose la carencia de dividir las tareas y las responsabilidades entre los 
colaboradores. 
5. Carencia de modelos de gestión administrativa y financiera. 
6. Dificultades en la proyección del negocio, ya que en muchos casos el 
emprendedor cuenta con la capacidad de comenzar el negocio, pero no 
quiere correr el riesgo de endeudarse para hacerlo crecer. 
 
En términos genéricos, la adaptación y aplicación de un modelo como CAMEL 
para todas las Pymes comerciales es difícil de realizar, debido a la heterogeneidad 
de dichas empresas; sin embargo, con la opinión de expertos se considera que 
precisamente gracias a este factor se puede definir un nicho específico de Pymes 
en el sector comercial de Costa Rica que podrían hacer uso de este modelo, lo 





3. Principales hallazgos de entrevistas en el sector bancario 
 
En la Expo Pyme 2016 se dio la agrupación de bancos estatales, bancos privados, 
asociaciones, cooperativas y Pymes de diversos sectores. El objeto de la 
asistencia a esta actividad se basó en realizar la búsqueda de personal de banca 
costarricense para determinar el conocimiento de herramientas administrativas y 
financieras para la evaluación de Pymes. 
 
Según los diversos sujetos entrevistados, la herramienta de mayor utilidad es el 
flujo de caja proyectado, ya que para empresas tanto formales e informales esta 
proyección tiene mayor incidencia sobre las decisiones de financiamiento en sus 
diferentes modalidades. 
 
Tanto los ejecutivos de bancos estatales como privados y cooperativas indicaron 
que tienen una serie de formularios del tipo “Conozca a su cliente”, en los cuales 
especifican preguntas para determinar la actividad y solvencia del prestatario 
potencial, asimismo otra herramienta de utilidad son las visitas a las empresas que 
buscan créditos. 
 
Algunos modelos utilizados son el Moody´s, de ámbito internacional, en el cual se 
combinan datos financieros y análisis crediticio.  Para el personal de los bancos 
este sistema es en mayor parte automático y deja un porcentaje a la razonabilidad 
del analista sobre la posición de la Pyme que busca crédito.  Este sistema se 
utiliza para Pymes que solicitan cantidades mayores a 65 millones de colones, 
para cantidades menores se utilizan otras metodologías según el monto y las 
políticas del banco. 
 
Según comentarios de los entrevistados, los intermediarios financieros que no 
están regulados por la SUGEF no hacen requerimientos de estados financieros o 
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de documentos formales, sino que cuentan con formatos propios como plantillas 
de programas en la cual se ingresa información y el analista con su experiencia 
emite un criterio, por lo que la decisión es de los supervisores quienes aprueban el 
crédito, sin contar con un modelo de análisis sobre el riesgo sobre la incapacidad 
de pago. 
 
De acuerdo a información proporcionada por colaboradores de cooperativas, se 
validan en su mayor parte los requerimientos que indica la SUGEF para evaluar si 
la empresa es óptima para proveerle un crédito.  Asimismo, fue indicado que para 
el sector comercial y para todos los sectores de Pymes se validan aspectos como 
el mercado meta, esto para determinar la carga financiera.  
 
Algunos bancos privados empezaron a incursionar en los últimos años en Banca 
de Desarrollo para impulsar a Pymes, la diferencia entre estos bancos es que los 
directivos de bancos estatales le responden al gobierno sobre sus acciones y los 
dirigentes de banca privada a sus socios, por ello para evaluar el tipo de empresas 
a las que le podrían entregar un crédito el primer filtro es seleccionar empresas 
formales, es decir empresas con más de 24 meses de funcionar y que posean 
personería jurídica y escritura constitutiva. 
 
Ciertos requisitos para las Pymes dependen de los diferentes productos que  
desean adquirir, tales como tarjetas de crédito, líneas de crédito comerciales, 
préstamo por responsabilidad social y proveedores, y préstamos para expansión; 
por ello los requerimientos y métodos de evaluación difieren, algunos van desde el 
formato de empresas que es un formulario hasta estados financieros y avalúos de 
propiedad, planos, y referencias de terceros.  
 
A grandes rasgos se infiere -con la limitante de la confidencialidad de los sistemas 
bancarios para la evaluación de riesgo-, que los bancos y cooperativas no 
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consideran elementos integrales para evaluar a sus clientes en cuanto a 
adquisición de préstamos, es decir, se aplican diferentes modelos, pero no 
engloban todas las características que una metodología como CAMEL abarca.  
 
De acuerdo con la entrevista a un experto promotor de banca y desarrollo en el 
sector financiero costarricense la cultura en muchos dueños o gerentes de las 
Pymes ha sido mantener estados financieros únicamente para solicitudes de 
préstamos y no como elemento para administrar su negocio. 
 
Parte de esta entrevista se dirigió a desarrollar ideas basadas en la construcción 
del modelo CAMEL y su aplicación en el sector comercial de Pymes.  El experto 
se enfocó en tres aspectos que deben coincidir en los negocios para el diseño de 
modelos de evaluación de la gestión financiera. 
 
1. Variable rentabilidad, esta define la generación de recursos para afrontar 
las actuales y posibles deudas, para esta variable la capacidad de pago es 
uno de los elementos a considerar más relevantes. 
2. Gobernanza, es la capacidad que tiene una empresa para administrar su 
negocio, la disponibilidad de pago es el elemento indicado por el experto 
más significativo. 
3. Valoración de activos, es definida como el mecanismo de garantía y riesgo, 
es decir activos que respondan ante un posible financiamiento. 
 
Asimismo, propuso un modelo tripartito que se base en los elementos anteriores 
que simplifique y genere una base para estandarizar las Pymes, al incluir 
elementos para evaluar variables cuantitativas y cualitativas.  Los cualitativos 




Por ello, para perfilar las Pymes a las cuales serían aplicables este modelo es 
necesario abarcar aspectos cualitativos y empresas que busquen innovación, con 
la finalidad de sugerir un modelo de autoevaluación de la gestión administrativa y 
financiera que estimule a las empresas a preocuparse por el manejo eficiente de 
recursos, que promueva una cultura para la elaboración de estados financieros 
con fines de desarrollo y que sirva para la retroalimentación para la estrategia del 
propio negocio. 
 
La finalidad de la adaptación de un modelo como CAMEL debe ser según el 
experto en brindar una herramienta simple, sencilla y orientada en el énfasis para 
la aplicación empresarial y no una herramienta compleja que delimite el uso de la 
misma. 
 
A continuación, se presenta una tabla resumen con las principales razones, 
herramientas y documentos requeridos por los intermediarios financieros para 
realizar sus evaluaciones y toma de decisiones sobre las Pymes. 
 
Tabla 2. Razones, herramientas y documentos utilizados por los intermediarios 
financieros para evaluar la otorgación de crédito a Pymes 
Razones o indicadores 




por los bancos 
Documentos que 
solicitan los bancos 
para Pymes formales 
que busquen un crédito 
Apalancamiento Flujo de caja (sensibilidad 
o prueba de estrés) 
Formularios “Conozca a 
su cliente” 
Causal de disolución Sistema Moody´s Estados financieros 
Análisis de pérdidas y 
ganancias 
Histórico de facturación Escritura constitutiva 
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Razones o indicadores 




por los bancos 
Documentos que 
solicitan los bancos 
para Pymes formales 
que busquen un crédito 
Prueba del ácido Criterio del analista Planos de propiedad y 
avalúos 
Razones de liquidez Calificación de la SUGEF.  
Índices y tendencias del 
mercado 
  
Indicadores promedio por 
industria 
  
Nivel de endeudamiento   
Capacidad de pago   
Garantías   
Mercado de la empresa   
 
4. Principales hallazgos de los cuestionarios a Pymes 
 
Un modelo CAMEL, al estar compuesto por indicadores financieros y 
administrativos, requiere que las Pymes comerciales costarricenses posean una 
serie de documentos con los cuales se puedan calcular dichas métricas. 
Asimismo, no basta con sólo contar con la documentación, sino que se debe 




Imagen 3. Documentos financieros y administrativos que poseen las Pymes 
comerciales en Costa Rica. 
 
Fuente: Elaboración propia con base en cuestionarios a Pymes comerciales en 
Costa Rica 
 
El primer hallazgo relevante es que, como se muestra en el cuadro anterior, la 
gran mayoría de Pymes comerciales (más del 85%) cuentan con libros contables y 
la totalidad de los estados financieros: estado de resultados, balance general, 
estado de flujo de efectivo y estado de cambios en el patrimonio, siendo los dos 
primeros estados los más comunes (97% de los encuestados cuentan con ellos). 
 
Asimismo, una cantidad importante de las empresas encuestadas (entre el 73% y 
79%) mantiene documentos administrativos de utilidad para medir su grado de 
formalidad y gestión, como lo son: actas de junta directiva, plan estratégico, 
políticas, plan de negocio, planes operativos y algún tipo de control de objetivos y 
metas. En rojo se marcan los documentos que están presentes en menos del 70% 
de las empresas encuestadas. Indicadores que requieran información obtenida de 
Documento Sí No
Estado de resultados 97% 3%
Balance general 97% 3%
Libros contables 94% 6%
Estado de flujo de efectivo 85% 15%
Estado de cambios en el patrimonio 85% 15%
Actas de Junta Directiva 79% 21%
Plan estratégico 79% 21%
Políticas de la empresa 76% 24%
Plan de negocio 73% 27%
Planes operativos 73% 27%
Control de objetivos y metas 73% 27%
Presupuesto 67% 33%
Manuales de puestos 52% 48%
Manuales de procedimientos 48% 52%







estos documentos podrían resultar de poca relevancia, ya que habría mayor 
probabilidad de que los datos no estén disponibles. 
 
Ahora bien, el segundo punto importante de los documentos financieros y 
administrativos es que sean actualizados con frecuencia para que brinden 
información oportuna a los usuarios. Por ello, se indagó acerca de la frecuencia 





Imagen 4. Frecuencia de actualización de estados financieros por parte de las 
Pymes comerciales en Costa Rica. 
 
Fuente: Elaboración propia con base en cuestionarios a Pymes comerciales en 
Costa Rica. 
 
Según se observa en la imagen anterior, el estado de resultados es el estado 
financiero que más frecuentemente actualizan las Pymes comerciales, ya que un 
Estado de resultados Balance general
Estado de flujo de efectivo Estado de cambios en el patrimonio
Mensual Trimestral Semestral





















70% de ellas lo hacen cada mes, seguido de un 12% adicional que lo hace de 
forma trimestral. 
 
En segundo lugar, se encuentra el balance general, el cual es actualizado 
mensualmente por el 52% de las Pymes comerciales, mientras que un 12% lo 
hace trimestralmente. Un aspecto interesante a notar es que casi una tercera parte 
de los encuestados actualiza su balance general de forma anual. 
 
Por su parte, el estado de flujos de efectivo es actualizado en un 48% de los casos 
de forma mensual y un 15% trimestral. 
 
Finalmente, el estado de cambios en el patrimonio presenta la mayor discrepancia 
en cuanto a su frecuencia de actualización frente a los demás estados financieros, 
ya que en este caso la categoría con mayor representación es la actualización 
anual, en un 45% de los casos. 
 
Estos datos resultan satisfactorios para la presente investigación, ya que se 
concluye que los tres estados financieros principales (y en los cuales se enfocan la 
gran mayoría de ratios e indicadores) como lo son el estado de resultados, 
balance general y estado de flujo de efectivo son actualizados en la mayoría de las 
Pymes comerciales en períodos no mayores a los tres meses. 
 
Esto permitiría sugerir aplicar la metodología CAMEL propuesta en esta 
investigación en períodos trimestrales, tal como acostumbran medir resultados 





Imagen 5. Frecuencia de actualización de documentos administrativos por parte 
de las Pymes comerciales en Costa Rica. 
 
Fuente: Elaboración propia con base en cuestionarios a Pymes comerciales en 
Costa Rica 
Actas de Junta Directiva Plan estratégico
Políticas de la empresa Plan de negocio
Planes operativos Control de objetivos y metas
Mensual Trimestral Semestral

































En cuanto a documentos de carácter administrativo, la principal conclusión es que 
las categorías de actualización mensual y trimestral son mucho menos 
representativas en este caso que en el de los estados financieros. La naturaleza 
de estos documentos hace que sean actualizados más comúnmente de forma 
anual: exceptuando el control de metas y objetivos, el resto de documentos son 
actualizados de manera anual entre un 27% y un 39% de las veces. 
 
Cabe destacar que el control de metas y objetivos es el documento que se 
actualiza con mayor frecuencia, ya que un 27% de las Pymes comerciales lo hace 
cada mes y un 12% cada trimestre. 
 
La segunda conclusión importante que se desprende de la imagen anterior es que 
el porcentaje de Pymes comerciales que no poseen alguno de estos documentos 
se eleva considerablemente frente a lo que sucede con los estados financieros. 
Entre una quinta y una cuarta parte de los encuestados asegura no contar con 
alguno de estos documentos administrativos (21% en el caso de actas de Junta 
Directiva, 21% plan estratégico, 24% políticas, 27% plan de negocio, 27% planes 
operativos y 27% control de objetivos y metas). Esto comprueba datos 
encontrados tanto en la literatura como en entrevistas con expertos que señalan 
que muchas Pymes aquejan una falta de formalidad en su administración. 
 
Como evidencia adicional al punto anterior, se indagó a las Pymes comerciales 
encuestadas acerca de si cuentan con algún método formal de evaluación de la 
gestión administrativa y financiera de su negocio. En el siguiente gráfico se 





Gráfico 3. ¿Cuentan las Pymes comerciales en Costa Rica con algún método de 
evaluación de la gestión administrativa y financiera? 
 
Fuente: Elaboración propia con base en cuestionarios a Pymes comerciales en 
Costa Rica 
 
Tan sólo una cuarta parte de las Pymes comerciales costarricenses aseguran 
tener métodos de evaluación de su gestión administrativa y financiera. Los 
métodos mencionados fueron: consultoría externa, indicadores de gestión y 
Balanced Scorecard, autocrítica familiar, resultados obtenidos frente a 
proyecciones (que podrían tomarse como parte de los indicadores de gestión), así 
como reuniones de Junta Directiva. 
 
La principal conclusión de este resultado es que un modelo como el CAMEL 
adaptado para las Pymes comerciales en Costa Rica puede ser de mucha utilidad 
para ellas, al proveerlas de una herramienta formal, puntual, oportuna y objetiva 


























CAPÍTULO IV: DESARROLLO DEL PROYECTO 
 
 
A. DEFINICIÓN DEL SECTOR 
 
La presente investigación propone una herramienta de gestión financiera y 
administrativa a partir de la adaptación del Modelo CAMEL para Pymes en el 
sector comercial de Costa Rica que posean las siguientes características: 
 
Que sean entidades formales: se consideran aquellas empresas que se 
encuentren  inscritas en el Ministerio de Economía y Comercio (MEIC) y en la Caja 
Costarricense del Seguro Social (CCSS). Además, deben de cumplir con el pago 
de las cargas tributarias impuestas por el Ministerio de Hacienda de Costa Rica 
así como con los requisitos específicos que establecen las leyes acorde a la 
naturaleza del negocio. 
 
Que posean estados financieros: toda Pyme que cuente y presente como 
mínimo con los tres estados financieros básicos, a saber: Estado de Resultados, 
Balance General y Estado de Flujo de Efectivo. 
 
Que hayan sido creadas por oportunidad de negocio: Pymes que nacen a 
partir de una oportunidad de negocio que observaron sus gerentes o dueños, no 
por motivos de subsistencia o autoempleo; además, que dentro de sus objetivos 
busquen el crecimiento del negocio. 
 
Que sean clasificadas como avanzadas o altamente avanzadas: de acuerdo 
con el estudio realizado por Monge y Rodríguez (2011), las Pymes se encuentran 
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categorizadas en cinco clases: altamente rezagadas, medianamente rezagadas, 
rezagadas, avanzadas y altamente avanzadas. La selección de estas dos últimas 
categorías para este modelo se basó en que dichas empresas cuentan con mayor 
uso de las tecnologías de información y comunicación, poseen una estructura 
organizacional definida con orientación a mejorar su competitividad, tendencia 
hacia la innovación, búsqueda de financiamiento externo e inversión en la 
capacitación de personal. 
 
B. DEFINICIÓN DE LOS INDICADORES 
 
El Modelo CAMEL original, aplicable a entidades bancarias, define cinco áreas 
para evaluar la sanidad financiera y administrativa: Capital, Activos, Gestión, 
Ganancias y Liquidez. Sin embargo, posterior a la recolección y análisis de 
información, en esta investigación se logró determinar que dichas áreas de 
evaluación también pueden ser aplicadas a otros sectores y tipos de empresas, 
incluidas las Pymes comerciales costarricenses, mediante la adaptación adecuada 
de los indicadores y ratios específicos. 
 





Imagen 6. Indicadores CAMEL para Pymes comerciales. 
 




El capital de una empresa se entiende como el conjunto de fuentes de 
financiamiento, representadas por deuda y patrimonio. En esta área se evalúan 
dos grandes factores: el apalancamiento financiero y la solidez financiera. 
 
El apalancamiento financiero es evaluado por medio de la razón denominada 
deuda financiera a EBITDA (utilidad antes de intereses, impuestos, depreciación y 
amortización).  Este indicador determina cuántas veces representa la deuda de 
Área Factor Indicador Numerador Denominador
Apalancamiento
Deuda financiera a 
EBITDA
Deuda total
Utilidad de operación + 
Depreciación + Amortización
Financiamiento de 
ALP por Pat. y PLP
Patrimonio + Pasivo a largo 
plazo
Activo a largo plazo
Financiamiento de 
ACP por PCP
Pasivo circulante Activo circulante
Activos Rotación
Rotación de activo 
total
Ventas Activo total
Gestión Gobernanza Matriz de Gestión No Aplica No Aplica
Margen EBITDA
Utilidad de operación + 
Depreciación + Amortización
Ventas





Cobertura a servicio 
de deuda
Utilidad de operación + 
Depreciación + Amortización
Gasto por interés + Préstamos 
a CP
Ciclo de conversión de 
efectivo
Ciclo de conversión 
de efectivo
Período medio de inventario + 
Período medio de cobro - 








una compañía su utilidad de operación. Un resultado alto significa mayor riesgo, 
ya que la capacidad de la empresa de cubrir sus obligaciones con acreedores 
externos con su utilidad operativa se hace cada vez menor. 
 
La solidez financiera se mide mediante dos indicadores: el porcentaje de 
financiamiento del activo a largo plazo por patrimonio y pasivo a largo plazo, y el 
porcentaje de financiamiento del activo circulante por el pasivo circulante. El 
primer indicador surge de la siguiente teoría financiera: los activos a largo plazo 
son los activos que se espera genere resultados en un plazo mayor a un año; por 
lo tanto, deben ser financiados de forma preferencial por fuentes de largo plazo 
(pasivo a largo plazo y patrimonio). Entre más alto sea el porcentaje, menor es el 
riesgo. 
 
Por su parte, el segundo indicador de la solidez financiera surge de la necesidad 
de que el activo circulante no sea financiado en un 100% por el pasivo circulante, 
sino que al menos una parte sea financiada con fuentes de largo plazo que 
otorguen holgura al calce de plazos en su capital de trabajo. Entre menor sea el 




En el área de activos, el modelo propuesto evalúa la rotación de los mismos, por 
medio de la razón denominada rotación del activo total.  Este indicador mide la 
capacidad que tienen los activos de la empresa de generar ventas (lo cual 
representa su objetivo principal); es decir, mide la eficiencia del activo total. Una 
rotación mayor representa un menor riesgo, ya que esto significa que la compañía 
es capaz de generar mayores ventas con una menor cantidad de activos, lo cual 






Esta área evalúa la formalidad de la empresa en la gestión de sus operaciones, 
por ello, el modelo presenta una serie de documentos financieros y administrativos 
básicos que en un escenario ideal toda empresa debería poseer y actualizar con 
frecuencia para tener un mejor proceso de toma de decisiones. Los documentos 
que se solicitan para obtener una nota satisfactoria en este indicador son: 
 
● Estado de resultados 
● Balance general 
● Estado de flujo de efectivo 
● Estado de cambios en el patrimonio 
● Plan estratégico 
● Planes operativos 
● Presupuesto 
● Manuales de procedimientos 
● Manuales de puestos 
● Políticas de la empresa 
● Actas de Junta Directiva 
● Balanced Scorecard 
● Organigrama 
● Control de inventarios 
● Control de objetivos y metas 
 
Además de la existencia de los documentos anteriores, se evalúa la frecuencia 
con la que son actualizados y se compara contra la frecuencia recomendada de 




Al final, se obtiene una nota ponderada para el área de gestión que va del 0% al 
100%; entre mayor sea la nota obtenida, menor será el riesgo de gestión que 




Las ganancias de la empresa son analizadas por el modelo propuesto mediante el 
análisis de tres tipos de rentabilidad: operativa, neta y del patrimonio.  La primera, 
es evaluada mediante el margen EBITDA, el cual indica qué tan rentable resultan 
las operaciones normales del negocio al dividir el EBITDA entre las ventas 
generadas en el período. 
 
El segundo tipo de rentabilidad es medido por el margen neto, que mide qué tan 
rentable resultan todas las actividades propias y asociadas de la empresa, y es 
calculado por la división de la utilidad neta entre las ventas. 
 
Finalmente, el último indicador evaluado en el área de ganancias es la rentabilidad 
sobre el patrimonio. Con este, se mide el porcentaje que representa la utilidad 
neta generada durante el período del patrimonio total de la compañía.  Asimismo, 
permite comparar el resultado obtenido contra el costo de capital de la empresa, 
con el fin de determinar si la operación del negocio genera una utilidad mayor al 
costo de financiamiento del patrimonio. Entre mayor sean los resultados de los 




La liquidez se refiere a la capacidad de una empresa para generar efectivo. En 
esta área se evalúan dos factores: la capacidad de pago y el ciclo de conversión 
de efectivo de la compañía. 
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La capacidad de pago mide los recursos disponibles en la empresa para hacer 
frente a sus obligaciones financieras de corto plazo y es evaluada por medio del 
indicador denominado cobertura a servicio de deuda; en el cual se analiza cuántas 
veces cubre el EBITDA a los montos por concepto de gasto por interés y 
préstamos a corto plazo; es decir, tanto el interés como el principal de la deuda a 
corto plazo.  Entre mayor sea el resultado, menor será el riesgo. 
 
El segundo factor de liquidez evaluado por el modelo propuesto es el ciclo de 
conversión del efectivo, el cual se obtiene con la suma del período medio de 
inventario y el período medio de cobro menos el período medio de pago. El 
resultado obtenido corresponde a los días que tarda la empresa en convertir sus 
ventas en efectivo. Entre menor sea este indicador, menor será el riesgo. 
 
6. Evaluación cualitativa 
 
Una de las fortalezas de un modelo como CAMEL es la inclusión de una 
valoración de carácter cualitativo, esto como parte complementaria de un análisis 
cuantitativo para determinar de forma integral la sanidad financiera de una entidad.   
Con base en las entrevistas y recomendaciones de expertos y como valor 
agregado se incluyó una metodología para la valoración cualitativa que incluye 
una serie de factores que se evalúan con una escala de cumplimiento, a su vez 
cuentan con un peso sobre la calificación final que obtendría una Pyme, la cual se 
detalla en el apartado llamado: Definición del modelo. 
 
Los aspectos que se evalúan en la parte cualitativa se relacionan con cualidades, 
características o actitudes que los dueños, gerentes, emprendedores y el personal 
deberían contar en un escenario ideal para enfocarse al crecimiento y buscar 




 Pasión: es el grado de motivación y de pertenencia al negocio, se relaciona 
con el deseo de superación del emprendedor. 
 Iniciativa: es la capacidad de ingenio y disposición a afrontar retos y a crear 
oportunidades de negocio. 
 Autoaprendizaje: competencia que se refiere a adquirir y utilizar 
conocimiento de negocio de forma constante, con el fin de aprender de 
errores y buscar formas de corrección o erradicación de los mismos. 
 Capacidad de adaptación: es la habilidad de modificar las formas de 
trabajo, conductas y actitudes para afrontar cambios y ajustarse a 
metodologías de operación diversas. 
 Perseverancia: es la capacidad de mantenerse con constancia y con 
esfuerzo para alcanzar objetivos y para superar las dificultades que puedan 
presentarse en el negocio a lo largo del tiempo. 
 Conocimiento del segmento de clientes: destreza para escuchar, analizar y 
lograr una comprensión acerca de las necesidades y requerimientos de los 
clientes. 
 Imagen positiva del negocio: es la capacidad de construir y proyectar una 
imagen óptima sobre la forma de trabajo, esto ayuda al negocio al dar una 
impresión positiva sobre el negocio, asimismo, este aspecto atrae clientes y 
genera sentido de pertenencia en los colaboradores. 
 Innovación empresarial: se refiere a las mejoras que se ejecutan en el 
negocio a fin de buscar soluciones, implica la tendencia a adquirir y 
promover cambios para ser más eficientes, en áreas como modelos 
organizacionales, tecnología, metodologías y formas de operar. 
 Tecnología adecuada: grado en que la empresa tiene acceso y uso de las 
tecnologías de información y comunicación, asimismo implica la búsqueda 
e implementación de mejoras  tecnológicas para realizar las labores. 
 Valor al recurso humano: es la importancia que el emprendedor tiene sobre 
su capital humano. 
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 Motivación del personal: se relaciona con el nivel de estimulación positiva 
que tienen los colaboradores por parte de los gerente, supervisores o 
directivos dentro del negocio. 
 Capacitación de los colaboradores: se refiere a la inversión que realiza el 
emprendedor para desarrollar al trabajador en su medio laboral.  Asimismo 
se refiere a la disposición sobre actividades que estimulen la adquisición de 
conocimiento. 
 Toma de decisiones que incluyen al colaborador: es el grado en que se 
involucra y escucha al colaborador en la toma de decisiones que impliquen 
mejorar la actividad empresarial y buscar soluciones en conjunto. 
 Instalaciones físicas óptimas: hace referencia al contar con instalaciones, e 
infraestructura que ayude al colaborador y emprendedor a realizar las 
tareas de forma eficiente y que promuevan la productividad, asimismo 
incluye la búsqueda de soluciones sobre mejorar las instalaciones actuales. 
 
C. DEFINICIÓN DEL MODELO 
 
Como resultado final de la presente investigación, se elaboró un modelo de 
autoevaluación de la gestión financiera y administrativa para Pymes comerciales 
de Costa Rica a partir de la adaptación de los CAMEL. La herramienta consiste en 
un archivo de Excel, el cual se encuentra adjunto en la versión digital de este 
proyecto. 
 
El modelo puede ser utilizado por un gerente, directivo, emprendedor o personal 
de la empresa que sea autorizado de forma interna para el ingreso de datos. 
 
A partir de la información financiera y administrativa ingresada por los usuarios, el 
modelo calcula una nota ponderada final, entre 0 y 100, de la situación general de 
la Pyme comercial según los niveles recomendados para cada indicador. 
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Uno de los principales objetivos al desarrollar la herramienta fue que ésta sea de 
fácil utilización y visualmente agradable para el usuario. Por ello, mediante el uso 
de formato condicional, el modelo muestra claves de color según el resultado 
obtenido para cada indicador, así como para la nota ponderada final, la cual 
muestra un color verde cuando la calificación es satisfactoria, amarillo cuando se 
presenta un deterioro ligero y rojo cuando resulta insatisfactoria. 
 
El archivo consta de cinco hojas (o tabs), a saber: Indicadores CAMEL, Datos, 
Gestión, Evaluación cualitativa y Reporte visual de resultados. A continuación se 
presenta una descripción de cada una de ellas. 
 
1. Hoja: Indicadores CAMEL 
 
En esta hoja se despliega la descripción de cada uno de los indicadores CAMEL 
que evalúa el modelo, así como su fórmula de cálculo, con el fin de otorgarle una 





Imagen 7. Hoja: Indicadores CAMEL. 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Asimismo, se añadió un hipervínculo en el indicador de Gestión (denominado: 
Matriz de Gestión), el cual conduce al usuario directamente a la hoja “Gestión”, 
con el fin de que complete los datos necesarios para evaluar dicha área CAMEL. 
 
2. Hoja: Datos 
 
En esta hoja, el usuario debe ingresar todos los datos financieros que le son 
solicitados. En esta sección es donde resulta vital que la Pyme evaluada cumpla 
con el requisito previamente establecido en el alcance de la presente 
investigación, el cual consiste en contar con los tres estados financieros básicos, 
ya que de los mismos provienen los datos necesarios para realizar los cálculos. 
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Imagen 8. Hoja: Datos. 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En caso de que el usuario no ingrese todos los datos, o que las cuentas del 
Balance de Situación (o Balance General) no sigan la regla contable básica 
(Activos = Pasivo + Capital), la hoja de cálculo despliega mensajes de error, con el 





Imagen 9. Hoja: Datos. Señal de error. 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
3. Hoja: Gestión 
 





Imagen 10. Hoja: Gestión. 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
El usuario debe completar primero la columna denominada “Existencia”, en la cual 
se busca determinar con cuáles documentos básicos de gestión financiera y 
administrativa cuenta la Pyme evaluada. Ahora bien, debido a que no todos los 
documentos tienen la misma importancia relativa para una óptima gestión del 
negocio, a cada uno de ellos se les asignó un peso entre 1 y 3, donde 1 
representa una menor importancia relativa y 3 la máxima importancia relativa. 
Cabe aclarar que la determinación de los pesos relativos se hizo a criterio de los 
investigadores, al tomar como insumo el conocimiento recolectado mediante la 
revisión bibliográfica y entrevistas con expertos. Con esto, se calcula una nota 




Posteriormente, no basta sólo con poseer los documentos enlistados, sino que 
estos deben ser actualizados con cierta frecuencia con el fin de proveer a los 
administradores de información oportuna para la toma de decisiones. Por ello, el 
usuario debe completar la columna denominada “Periodicidad real”, e indicar cada 
cuanto actualizan cada uno de los documentos previamente descritos. Esta 
periodicidad real es comparada contra la periodicidad recomendada que se 
muestra en la columna homóloga. Se hace la aclaración de que dicha frecuencia 
ha sido determinada como recomendación por los investigadores, derivado de la 
revisión bibliográfica y entrevistas con expertos. 
 
Si la periodicidad real es menor o igual a la periodicidad recomendada, se toma 
como un resultado satisfactorio y se le otorga un punto a la nota calculada en esta 
columna; mientras que, en caso contrario, se le asigna cero puntos. En el caso de 
que la periodicidad de un documento no aplique porque previamente se indicó que 
la Pyme no cuenta con este, el resultado no suma ni resta; esto con el fin de no 
penalizar dos veces  la ausencia de algún documento. 
 
Finalmente, la hoja calcula una nota ponderada, la cual deriva del promedio simple 
de las notas obtenidas en “Existencia” y “Periodicidad real”. Este resultado es 
tomado como el valor obtenido por la Pyme evaluada en el área CAMEL de 
Gestión. 
 
4. Hoja: Evaluación cualitativa 
 
Como resultado de las entrevistas realizadas  a expertos durante el desarrollo de 
la presente investigación, se llegó a la conclusión de que el modelo propuesto 
debe de contar también con un área para realizar una evaluación cualitativa de 




Por ello, se decidió agregar esta sección en la hoja denominada “Evaluación 
cualitativa”, en la cual se despliega la siguiente matriz. 
 
Imagen 11. Hoja: Evaluación cualitativa. 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En la matriz, el usuario debe calificar cada uno de los factores cualitativos 
presentados, en una escala que va desde “Cumple” hasta “No cumple”. También 
se incluye la opción de “No aplica”, para brindar mayor flexibilidad.  Asimismo, se 
incluye una columna opcional de justificación, en caso de que el usuario desee 
explicar con mayor detalle la razón de su elección. 
 
A cada escala se le asignó un valor numérico entre 0% y 100%, se realizó la 
división de forma equitativa: Cumple 100%, Cumplimiento parcial alto 66%, 
Cumplimiento parcial bajo 33%, No cumple 0%. La categoría “No aplica” no suma 
ni resta. Con base en esto, se calcula una nota ponderada que resulta del 
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promedio simple de cada uno de los factores calificados. Este resultado se toma 
como la nota final para la evaluación cualitativa del modelo. 
 
5. Hoja: Reporte visual de resultados 
 
Esta hoja presenta el resultado final del modelo, por medio de indicadores visuales 
que facilitan su lectura. A continuación, se muestra un ejemplo. 
 
Imagen 12. Hoja: Reporte visual de resultados. 
 
Fuente: Elaboración propia. 
 
La matriz final se lee de izquierda a derecha, y se compone de las siguientes 
columnas: 
 
● Evaluación: hace la división visual de los grandes tipos de evaluación que 




● Área CAMEL: presenta cada una de las cinco áreas CAMEL evaluadas en 
el modelo: Capital, Activo, Gestión, Ganancias y Liquidez. 
● Factor: enlista los factores que se evalúan en cada una de las cinco áreas 
CAMEL: apalancamiento, solidez financiera, rotación, gobernanza, 
rentabilidad, capacidad de pago y ciclo de conversión del efectivo. 
● Indicador: presenta el nombre de cada uno de los indicadores CAMEL 
definidos en el modelo. 
● Real: en esta columna se realiza el cálculo de cada uno de los indicadores 
CAMEL y se muestra el resultado real de la Pyme, según los datos 
proporcionados en cada una de las hojas anteriores del modelo. Cabe 
destacar que, mediante el uso de formato personalizado, cada indicador 
muestra la unidad en la cual se interpreta el resultado obtenido (porcentaje, 
veces o días), para comodidad y comprensión del usuario. 
● Estado: esta columna muestra una clave de color según el resultado real 
obtenido en la columna anterior. El color verde significa que el resultado es 
satisfactorio, amarillo indica una ligera desviación respecto del nivel 
recomendado, mientras que rojo significa que el resultado se considera 
insatisfactorio y riesgoso.  Según se detalló en las limitaciones de la 
investigación, debido a la escasez de información histórica pertinente en las 
Pymes comerciales costarricenses y la negativa de los expertos 
entrevistados a establecer umbrales para cada indicador, se utilizó un 
método alternativo para definir cuándo un resultado es verde, amarillo o 
rojo. En primer lugar, se definió un único resultado recomendado para cada 
indicador, principalmente con base en la revisión de la literatura acerca de 
cada uno de ellos. Si el resultado calculado es igual o mejor que el 
recomendado, se califica como verde (satisfactorio). Posteriormente, se 
estableció un nivel de tolerancia del 15% para todos los indicadores por 
igual; es decir, si el resultado calculado difiere negativamente del nivel 
recomendado entre un 0,01% y un 15%, se califica como amarillo. 
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Finalmente, cualquier resultado que difiera negativamente del nivel 
recomendado en más de un 15%, es calificado como rojo (insatisfactorio y 
riesgoso).  La clave de color provee a la herramienta de una mayor facilidad 
de uso e integralidad, ya que permite al analista obtener el panorama 
completo del estado actual de todos los indicadores medidos por el modelo. 
● Recomendado: esta columna muestra el nivel recomendado para cada uno 
de los indicadores, según la revisión de la literatura. Cabe destacar que, 
conscientes de las limitaciones de la presente investigación, los valores 
mostrados en esta columna deben ser tomados como lo que son: 
recomendaciones. Asimismo, debido a la heterogeneidad de las Pymes 
comerciales costarricenses, y ya que la herramienta se concibe como una 
de autogestión y control interno, los niveles recomendados en esta columna 
pueden ser adaptados por cada Pyme comercial, según sus características 
particulares. 
● Nota: en esta columna se hace la conversión de la clave de color respectiva 
(verde, amarillo y rojo) a una nota entre 0 y 100. Debido a que hay tres 
categorías de calificación, la división de la escala se hizo de manera 
equitativa, a saber: verde equivale a 100, amarillo a 50 y rojo a 0. 
● Promedio de área CAMEL: debido a que algunas de las áreas CAMEL 
contienen más de un indicador, esta columna calcula la nota promedio 
obtenida por los diferentes indicadores de cada una de las áreas. 
● Peso de área CAMEL: según el análisis de las entrevistas con expertos y 
revisión bibliográfica, no todas las cinco áreas del CAMEL tienen la misma 
importancia relativa. Por ello, con la inferencia de los resultados obtenidos, 
se asignaron los siguientes pesos a cada área: Capital 10%, Activos 15%, 
Gestión 25%, Ganancias 20% y Liquidez 30%. 
● Notas ponderadas: en estas dos columnas se ponderan las notas obtenidas 
en cada área CAMEL por su respectivo peso y se suman para dar como 
resultado una nota ponderada de los indicadores CAMEL. 
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● Peso de evaluación: según se indicó previamente, la evaluación final consta 
de una parte cuantitativa (CAMEL) y una parte cualitativa. En esta columna 
se define el peso relativo que tiene cada una de estas evaluaciones: 
cuantitativa 60% y cualitativa 40%, peso definido según criterio de los 
investigadores a partir de la revisión literaria y entrevistas con expertos 
● Nota ponderada: en esta columna se ponderan las notas obtenidas en las 
evaluaciones cuantitativa y cualitativa según sus respectivos pesos 
relativos. 
● Nota final: en esta última columna se suman las notas anteriormente 
ponderadas para obtener como resultado la nota final del modelo de gestión 
financiera y administrativa propuesto. Esta nota consiste en un resultado 
entre 0 y 100 y también incluye clave de color: verde para una nota entre 85 
y 100, amarillo para una nota entre 70 y 85, y rojo para una nota menor a 
70. 
 
Esta hoja de cálculo representa la conclusión del modelo y logra proveer al usuario 
de un panorama integral sobre la condición financiera y administrativa de la Pyme 




























El principal objetivo del modelo CAMEL es diagnosticar la sanidad de las 
entidades que forman parte del sistema financiero de un país mediante la 
evaluación de cinco áreas relevantes: capital, activos, gestión, ganancias y 
liquidez, las cuales se ponderan con el fin de obtener una calificación de riesgo 
final que permite adoptar medidas preventivas a la intervención o liquidación 
definitiva de un intermediario, y por consiguiente proteger a los depositantes y 
pequeños ahorrantes. 
 
Se ha evidenciado que, del total de pequeñas y medianas empresas (Pymes) de 
Costa Rica el 25% pertenecen al sector comercial. Además, en lo que se refiere a 
generación de fuentes de trabajo, el sector comercial representa el 16% de la 
población de Pymes. 
 
Una característica fundamental del sector del comercio es que es el segundo más 
representativo en la distribución de Pymes en cuanto a la actividad económica, por 
debajo del sector de servicios y por encima de la manufactura. 
 
Asimismo, las Pymes en el sector comercial en Costa Rica se distribuyen en cinco 
perfiles, que van desde las altamente rezagadas a las altamente avanzadas, 
según factores como: el acceso a financiamiento externo, gestión de la innovación, 
capacitación de colaboradores y uso de las tecnologías de información y 
comunicación. En cuanto al tamaño de empresa, un 16% de las empresas del 
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sector comercial se consideran pequeñas, mientras que un 4% son medianas y 
grandes. 
 
En el modelo propuesto se determinaron los siguientes indicadores para las áreas 
CAMEL: deuda financiera a EBITDA, financiamiento del activo a largo plazo por 
patrimonio y pasivo a largo plazo, financiamiento del activo circulante por pasivo a 
corto plazo, rotación del activo total, matriz de gestión, margen EBITDA, margen 
neto, rentabilidad sobre el patrimonio, cobertura a servicio de deuda y ciclo de 
conversión del efectivo. Aunado a esto, se incluyó una evaluación cualitativa. 
 
En lo que corresponde a información financiera, la mayoría de las Pymes poseen 
libros contables y estados financieros; asimismo, una importante cantidad de ellas 
empresas cuentan con documentos administrativos para gestionar el día a día del 
negocio. Los documentos que se actualizan con mayor frecuencia son los libros 
contables y los estados financieros (estado de resultados, balance general y 
estado de flujo de efectivo), ya que este procedimiento se realiza de forma 
mensual y trimestral en la mayoría de Pymes comerciales. 
 
Basado en el modelo CAMEL original, el cual se aplica a entidades bancarias, se 
propuso una metodología adaptada a Pymes comerciales de Costa Rica que sean 
entidades formales, posean estados financieros, hayan sido creadas por 
oportunidad de negocio y sean clasificadas como avanzadas o altamente 
avanzadas. Este modelo cuenta con cinco áreas (Capital, Activos, Gestión, 
Ganancias y Liquidez), las cuales permiten evaluar de forma integral la situación 
financiera y administrativa de la empresa, al mismo tiempo que cumple con las 




En general, en Costa Rica existe la tendencia de relacionar a las Pymes con 
negocios que poseen una estructura financiera y administrativa apenas existente y 




Se recomienda al sistema financiero costarricense evaluar la posibilidad de medir 
el rendimiento y la salud financiera de sectores distintos al financiero – como por 
ejemplo las Pymes comerciales – mediante adaptaciones del modelo CAMEL, al 
considerar indicadores idóneos y de aplicación práctica y sencilla de acuerdo con 
la necesidad del negocio, lo que permitiría brindar mayor acompañamiento a las 
Pymes y serviría de apoyo en su autoevaluación y mejora de operaciones. 
 
Se insta a las Pymes del sector comercial a desarrollar estrategias relacionadas al 
crecimiento de sus negocios, promover el uso de tecnología en sus procesos, la 
innovación y prácticas para mejorar la competitividad. Asimismo, se les 
recomienda la adquisición de prácticas financieras y administrativas básicas, como 
por ejemplo la elaboración de estados financieros no sólo como requisito tributario 
o crediticio, sino como instrumentos que permitan la autoevaluación mediante el 
cálculo de indicadores en modelos como CAMEL con el fin de determinar la 
situación real financiera y administrativa de la empresa. 
 
Se recomienda a la Cámara de Comercio de Costa Rica la realización de 
investigaciones cuantitativas y cualitativas con periodicidad anual sobre el perfil de 
las Pymes del sector comercial de Costa Rica y su situación económica y 
financiera, esto para generar estadísticas que ayuden a futuros análisis sobre este 
sector.  Asimismo, se les recomienda la realización y promoción de actividades 
que incluyan la información sobre herramientas financieras y administrativas y la 
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autogestión de las mismas como forma de apoyo a las Pymes para mejorar su 
negocio y enfocarse al crecimiento. 
 
Se insta a la Escuela de Administración de Empresas del Tecnológico de Costa 
Rica a realizar la difusión del presente modelo y a la vez, a continuar con un 
análisis de aplicación y definición de umbrales por indicador, esto para profundizar 
en el área cuantitativa a fin de que las Pymes del sector comercial cuenten con 
una herramienta completa que ayude a mejorar las prácticas financieras y 
administrativas y que mejore su capacidad de autoevaluación y criterio sobre el 
negocio al que se dedican. 
 
Se sugiere a las Pymes y a los órganos competentes de realizar capacitaciones y 
ayudar al desarrollo de estas empresas, fomentar una cultura de documentación, 
en donde no sólo se realicen informes de los estados financieros y libros 
contables, sino que se elaboren manuales de procesos, políticas, puestos, actas 
de junta directiva, planes estratégicos, presupuestos, entre otros; esto para que se 
pueda realizar una administración más formal e integral. 
 
Se recomienda a las Pymes utilizar el modelo propuesto y a establecer parámetros 
internos para la autogestión de la herramienta. El modelo debe ser aplicable a lo 
largo del tiempo, como una práctica de mejora y no en una única ocasión, debido 
a que con el cálculo y análisis de los indicadores se obtiene un panorama de la 
situación de la empresa al momento en que se aplica el modelo. Además, se les 
sugiere ingresar datos exactos y reales, ya que para obtener un diagnóstico 
certero se debe ser totalmente transparente con la información utilizada.   
 
Se sugiere a la Escuela de Administración de Empresas del Tecnológico de Costa 
Rica incluir dentro de sus programas de capacitación relacionados con Pymes 
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costarricenses, temas que tengan como objetivo fomentar una educación integral 
























APÉNDICE A: ENTREVISTA A EXPERTO EN RIESGO Y CAMEL 
Estudio: Desarrollo de una metodología de evaluación financiera de las Pymes en 
el sector comercial a partir del ajuste de los CAMEL. 
 
Las respuestas de esta entrevista se tratarán de forma confidencial, no se 
divulgará la información de manera que se pueda identificar a los entrevistados. 
 
1. ¿Qué es CAMEL? 
2. ¿Cuál es el objetivo de CAMEL? 
3. ¿Cuál de los cinco factores considera el más importante? 
4. En cada uno de los cinco factores, ¿cuál indicador es el más relevante? 
(Uno para Capital, Activos, Gestión, Ganancias y Liquidez) 
5. ¿Qué tan útil es el modelo para la toma de decisiones? 
6. ¿Qué limitaciones tiene el modelo CAMEL? 
7. ¿Qué aspectos considera importantes incluir en CAMEL? 
8. ¿Qué tan efectiva ha sido la aplicación del modelo en las entidades 
financieras de Costa Rica? 
9. ¿Es posible la adaptación del modelo CAMEL para otro sector? 
10. ¿Qué opina acerca de la adaptación de este modelo en Pymes? ¿Qué 
consideraciones especiales habría que tomar en cuenta? (Aciertos, 
ventajas o desventajas). 
11. ¿Qué fortalezas y debilidades se deberían considerar para una adaptación 
del modelo CAMEL en Pymes? 
 
Muchas gracias por su colaboración.  
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APÉNDICE B: ENTREVISTA A EXPERTOS EN PYMES 
 
Estudio: Desarrollo de una metodología de evaluación financiera de las Pymes en 
el sector comercial a partir del ajuste de los CAMEL. 
 
Las respuestas de esta entrevista se tratarán de forma confidencial, no se 
divulgará la información de manera que se pueda identificar a los entrevistados. 
 
1. ¿Podría describirnos el perfil general de las Pymes comerciales en Costa 
Rica en términos de…? 
 Su mercado meta 
 Fuentes de financiamiento utilizadas y nivel de endeudamiento 
 Márgenes de utilidad (operativa y neta) y generación de efectivo 
 Gestión de su capital de trabajo (cuentas por cobrar, cuentas por 
pagar e inventarios) 
 Decisiones de gastos de capital (inversiones en propiedad, planta y 
equipo) 
 Nivel de planeación, organización y gobierno corporativo. 
 
2. ¿Con qué herramientas de gestión administrativa y financiera cuentan las 
Pymes comerciales en Costa Rica? 
 
3. ¿Conoce la metodología CAMEL? (En caso de no conocerla, pasar a 
pregunta 5). 
 
4. ¿Cuál es su opinión acerca de un modelo de evaluación financiera basado 
en CAMEL para las Pymes comerciales en Costa Rica? (Explicar proyecto). 
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5. ¿Qué indicadores financieros y no financieros podrían medirse en una 








6. ¿Nos podría indicar según su criterio debilidades y fortalezas de las Pymes 
Comerciales? 
 




APÉNDICE C: CUESTIONARIO A COLABORADORES DE PYMES 
 
Estudio: Desarrollo de una metodología de evaluación financiera de las Pymes en 
el sector comercial a partir del ajuste de los CAMEL. 
 
Instrucciones para el encuestado: 
 
Buenos(as) días/tardes/noches. Somos estudiantes de licenciatura del 
Tecnológico de Costa Rica y estamos realizando una investigación acerca de un 
nuevo modelo de evaluación financiera en Pymes. ¿Sería tan amable de contestar 
este breve cuestionario? Su participación en este estudio es vital; por esto, la 
información que nos brinde es de suma importancia y será tratada con total 
confidencialidad.  
 
Agradecemos responda de forma sincera, marcando con una “X” la opción u 
opciones elegidas. 
 
¿Cada cuánto actualizan en su empresa cada uno de los siguientes documentos? 
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¿Su empresa cuenta con algún método de evaluación para la gestión 
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